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食品饮料 
行业研究/深度报告 

主要观点： 

摘要 

食品饮料十年涨幅冠绝市场，基本靠业绩增长推动。人均消费量、市场

份额、通胀、消费升级合力驱动，各细分板块龙头均量价齐升，利润率

也趋势上行。好生意本质、增速相对优势显现、资金机会成本下降合力

驱动，绝对和相对估值也趋势上行。中国市场未来很可能提供全球最大

消费增长红利，通过聚焦并深耕产业能力圈，锁定好企业，持续深度跟

踪，把握重要趋势与变化，伴随企业成长，获得高回报率的胜率应仍高，

也是可落地、可复制的投研方法。 

 

食品饮料十年涨幅领跑市场，群英荟萃 

2010 年 1 月 1 日至 2020 年 5 月 31 日，申万 28 个一级子行业中，

涨幅位居前五的为食品饮料、家用电器、计算机、医药生物、电子，累

计涨幅分别为 420%、 274%、 181%、 162%、126%，白酒、乳品、

食品综合、肉制品、调味发酵品涨幅在子板块中领先，涨幅分别为 650%、

384%、238%、209%、202%。 

 

量价齐升驱动业绩，估值趋势上行 

虽幅度、结构、节奏差异较大，但子板块龙头公司主导产品普遍量价齐

升，迭加利润率上行，驱动了营收、净利持续增长，基本可解释股价涨

幅。销量持续增长源于人均收入增长推动人均消费量上升，且龙头公司

市场份额不断提升。产品均价年复合涨幅普遍超过 CPI，战胜了通胀且

应受益于消费升级。或因中国经济增速持续下行，食品饮料成长空间和

确定性相对优势逐渐显现，且好生意天生现金流充沛、轻资产、高 ROE，

迭加资金机会成本下行，板块绝对和相对估值均趋势上行。 

 

牛市仍长，挑战加大 

展望未来，龙头公司量、价持续成长空间仍在，高 ROE、现金流充沛

特点或更明显，消费型社会中相对其他行业的优势或更明显，迭加资金

机会成本下降，我们判断，食品饮料牛市仍长。当前，线上渠道快速发

展、产业链变迁、生活模式新变化已成为食品饮料行业发展的新动力。

同时，行业增速趋缓、人口老龄化、消费者群体知识结构剧变、电商推

动渠道结构剧变、经济结构变化等也正在为龙头公司持续成长带来新

挑战。 
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投资建议：深耕能力圈，锁定好企业 

我们建议持续重点关注如下领域和公司：白酒方面，消费升级推动，高

端、次高端增长空间预计仍是几倍级，低档光瓶酒龙头也可靠市场份额

扩张实现持续增长，关注高端龙头贵州茅台、五粮液、泸州老窖、酒鬼酒，

次高端龙头洋河股份、山西汾酒、古井贡酒、今世缘等。随着人均消费量

增长、内部结构转换、产业变迁，众多细分板块销量天花板仍高，产品价

格也将保持上涨趋势，龙头公司市场份额将不断上升，关注伊利股份、双

汇发展、海天味业、中炬高新、涪陵榨菜、天味食品、日辰股份、安琪酵

母、绝味食品、桃李面包、三只松鼠、良品铺子、洽洽食品、安井食品、

克明面业、汤臣倍健、百润股份等。 

 

风险提示 

宏观经济下行风险；食品安全风险；政策风险；原材料价格上涨风险等。  
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一 涨幅领跑市场，板块群英荟萃 

十年涨幅领跑市场。2010 年 1 月 1 日至 2020 年 5 月 31 日，上证综指下跌

12.96%，沪深 300 上涨 8.15%。申万 28 个一级子行业中，涨幅位居前五的为食品

饮料、家用电器、计算机、医药生物、电子，累计涨幅分别为 420%、 274%、 181%、 

162%、126%，食品饮料板块涨幅领跑全市场。 

板块群英荟萃，牛股层出不穷。食品饮料各子板块涨幅均不俗，自 2010 年 1 月

1 日至 2020 年 5 月 31 日，涨幅前五的是白酒、乳品、食品综合、肉制品、调味发酵

品，涨幅分别为 650%、384%、238%、209%、202%，均大幅跑赢沪深 300。白酒

板块表现最突出，涌现出茅台、泸州老窖、今世缘、五粮液、汾酒等众多高回报率个

股。白酒之外，各细分板块均出现了牛股，如乳制品伊利股份，肉制品双汇发展，调

味品海天味业、中炬高新、千禾味业、涪陵榨菜等，休闲食品桃李面包、绝味食品、

洽洽食品等，连锁餐饮及食材类海底捞、安井食品等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1 2010 年至今食品饮料涨幅在申万一级行业中排第一 

 

资料来源： wind、华安证券研究所 
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图表 2 重点公司上市至今年复合回报率（截至 2020.5.31，按上市至今年复合回报率排序） 

重点公司 所属行业 上市年份 上市市值(亿元) 当前市值(亿元) 
累计绝对

回报率 
上市至今年复合回报率 

三只松鼠 休闲食品 2019 59 349  493% 643% 

天味食品 调味品 2019 56 289  420% 332% 

颐海国际 调味品 2016 34 725  2012% 119% 

安井食品 速冻食品 2017 24 276  1049% 111% 

盐津铺子 休闲食品 2017 11 132  1065% 110% 

千禾味业 调味品 2016 15 183  1142% 81% 

绝味食品 休闲食品 2017 66 421  538% 78% 

桃李面包 休闲食品 2015 62 324  422% 46% 

海天味业 调味品 2014 384 3,723  871% 43% 

贵州茅台 白酒 2001 78 17,167  21776% 33% 

今世缘 白酒 2014 85 460  441% 33% 

涪陵榨菜 调味品 2010 22 285  1212% 31% 

伊利股份 乳制品 1996 3 1,667  55755% 30% 

双汇发展 肉制品 1998 11 1,313  12064% 25% 

五粮液 白酒 1998 47 5,734  12032% 24% 

泸州老窖 白酒 1994 5 1,216  23903% 24% 

蒙牛乳业 乳制品 2004 39 1,090  2678% 23% 

三全食品 速冻食品 2008 20 188  829% 20% 

山西汾酒 白酒 1994 13 1,117  8375% 18% 

洋河股份 白酒 2009 270 1,590  489% 18% 

恒顺醋业 调味品 2001 9 175  1842% 17% 

安琪酵母 调味品 2000 16 334  1971% 17% 

中炬高新 调味品 1995 9 438  4834% 17% 

古井贡酒 白酒 1996 20 658  3200% 16% 

顺鑫农业 白酒 1998 17 384  2224% 16% 

洽洽食品 休闲食品 2011 80 297  271% 15% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

注：当前市值扣除了再融资金额，其中双汇发展涉及到发行股份购买集团资产因此并未扣除。回报率没有计算分红的收益。 
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二 好生意驱动股价，行业选择决定命运 

2.1 好生意应是根本驱动力：业务持续快速内生增长 
食品龙头持续快速成长。主流食品细分龙头上市以来营业收入及归母净利润均保

持双位数以上复合增速，收入端，乳制品伊利股份、蒙牛乳业上市至今复合增速分别

为 28%、20%，调味品龙头海天味业、涪陵榨菜分别为 15%、15%；利润端，乳制品

伊利股份、蒙牛乳业上市至今复合增速分别为 29%、19%，调味品龙头涪陵榨菜、海

天味业分别为 29%、21%。 

图表 3 食品细分龙头上市至今营收年复合增速 图表 4 食品细分龙头上市至今归母净利润年复合增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

白酒业绩持续高增速。主流白酒企业上市以来营业收入及归母净利润均保持较高

复合增速，收入端，贵州茅台、洋河股份、泸州老窖上市至今营业收入复合增速分别

为 26%、20%、18%；利润端，贵州茅台、洋河股份、五粮液上市至今归母净利润复

合增速分别为 31%、21%、19%，长期成长性凸显。 

图表 5 主流白酒企业上市至今年化营收复合增速 图表 6 主流白酒企业上市至今年化归母净利润复合增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

业绩驱动股价，增速与股价涨幅基本匹配。以乳制品、调味品、休闲食品等为代

表的各类食品龙头，及以全国名酒、区域次高端龙头为代表的各类白酒龙头，上市至

今股价年复合回报率与归母净利润复合增速高度匹配，例如：贵州茅台、伊利股份、

双汇发展上市至今年化归母净利润符合增速分别为 31%、29%、22%，对应股价年复

合回报率为 33%、30%、25%，因此可以认为，食品板块龙头企业的股价上涨基本可

由业绩增长驱动。 
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图表 7 白酒重点公司上市至今年各指标复合增速（截至 2020.5.31） 

重点公司 企业性质 营业收入 归母净利润 上市至今复合回报率 

贵州茅台 

全国名酒 

26% 31% 33% 

五粮液 15% 19% 24% 

泸州老窖 18% 18% 24% 

洋河股份 

次高端龙头 

20% 21% 18% 

山西汾酒 13% 12% 18% 

古井贡酒 12% 12% 16% 

今世缘 11% 13% 33% 

顺鑫农业 全国光瓶酒龙头 14% 13% 16% 

伊利乳业 
乳制品 

28% 29% 30% 

蒙牛乳业 20% 19% 23% 

海天味业 

调味品 

15% 21% 43% 

中炬高新 21% 17% 17% 

涪陵榨菜 15% 29% 31% 

恒顺醋业 15% 15% 17% 

洽洽食品 休闲食品 8% 14% 15% 

双汇发展 肉制品 16% 22% 25% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

ROE 领跑市场，内生增长动力强劲。食品饮料板块 ROE 长期保持 20%水平，

白酒在多数年份更是达到 30%，全市场遥遥领先。实际上，如果扣除冗余现金影

响，板块真实业务 ROE 会更高，业务内生增长提供了强大保证。 

 

  

图表 8 申万一级行业食品饮料及白酒 ROE 领跑行业 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

白酒 食品饮料 家用电器 建筑材料 农林牧渔
房地产 非银金融 银行 建筑装饰 休闲服务
交通运输 电子 医药生物 钢铁 轻工制造
商业贸易 公用事业 采掘 化工 汽车
机械设备 电气设备 纺织服装 计算机 综合
国防军工 有色金属 通信 传媒



食品饮料/行业深度 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   10 / 28                                         证券研究报告 

商业模式决定现金流充沛，成长无需融资驱动，分红能力强。食品饮料各板块普

遍有轻资产、高 ROE 的经营特征，这是其品牌、渠道驱动的商业模式所决定。受益于

此，食品饮料板块现金流充沛，分红能力强。如白酒龙头贵州茅台、调味品龙头海天

味业、中炬高新等 2000 年至今均未增发融资，其余白酒龙头五粮液、乳制品龙头伊

利股份 2000 年至今仅分别增发融资约 19 亿元、58 亿元。观察食品饮料及白酒板块

经营净现金流/营业总收入指标，始终位于申万一级子行业前列。 

 

2.2 中国红利，量价齐升 
中国约 14 亿人口，迭加经济持续快速增长，或许是人类发展史上最大的成长红

利。食品饮料是经济体系中最基本的业务板块，受益良多，各细分板块的公司均获得

持续成长机会。同时，各细分赛道上龙头公司逐渐胜出，品牌、渠道、组织优势显现，

还获得了更多市场份额，争取了更高的品牌溢价，进一步助推了公司业务量价齐升。 

 

2.2.1 销量：行业成长、份额扩张 
龙头公司销量普遍持续增长，一方面是受益于人均收入增长推动，人均消费

量持续上升；二是龙头公司市场份额不断提升。 

传统产业已养育巨头，增速虽缓但成长坡道仍长。经过约三十年的发展，乳制

品、肉制品、调味品、白酒、啤酒等传统产业均已产生规模巨大企业，中国人逐步

由贫穷步入小康，人均收入上升推动人均消费量上升，龙头企业同时持续收割市

场份额。整体看，这些行业中部分销量增速有所放缓，如乳制品、调味品、肉制品，

部分行业销量趋于稳定甚至下降，如白酒、啤酒等。但对赛道中龙头企业来说，份

额扩张、集中度提升仍可推动销量增长。 

 

 

图表 9 申万一级行业食品饮料及白酒经营净现金流/营业总收入领先行业 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

白酒 非银金融 公用事业 食品饮料 通信 建筑材料

采掘 农林牧渔 交通运输 综合 传媒 电气设备

轻工制造 房地产 家用电器 机械设备 休闲服务 医药生物

电子 国防军工 钢铁 纺织服装 化工 计算机

汽车 有色金属 建筑装饰 商业贸易



食品饮料/行业深度 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   11 / 28                                         证券研究报告 

细分赛道和结构转化成长机遇凸显。随着人均收入上升、生活模式转换、产业

变迁，新成长机遇不断显现，如休闲食品中的卤味食品、短保面包等，电商渠道兴

起给三只松鼠带来的机会 BTB 风口给速冻食品、复合调味料带来的机会，消费升

级给白酒产品结构快速上升带来的机会，产品结构内部转换给肉制品带来的机会，

集中度提升给屠宰带来的机会等。 

 

1） 乳制品：人均饮奶量从无到有为企业提供了爆发式增长机会，如伊利

1994 年日收奶量仅约 160 吨，2019 年日收奶量达到 1.6 万吨，25 年增

长了 100 倍。随着人均饮奶量上升，且或许是受人均收入增速等条件约

束，行业销量增速已放缓，如液态奶消费量从 2009 年的 2,961 万吨增长

至 2017 年的 3,759 万吨，8 年 CAGR 仅为 3%。但龙头公司伊利销量增

速仍较快，由 2015 年的 640 万吨增长至 2019 年的 871 万吨，年复合增

速达到 8%，因为其常温液奶市占率由 2012 年的 26%提升至了 2018 年

的约 37%，推高了增速； 

2） 调味品：中国规模企业酱油产量由 2008 年的约 367 万吨增长至 2018 年

的约 577 万吨，年复合增速 4.6%，其中海天味业酱油销量由 2008 年约

80 万吨增长至 2019 年约 217 万吨，年复合增速约 10.5%，其市场份额

从约 21%升至约 33%。即使观察过去五年，其 13%的酱油年复合销量增

速仍高于第二名中炬高新的 10%，份额提升明显； 

3） 肉制品：双汇发展肉制品销量由 1995 年的 11 万吨增长至 2019 年的 160

万吨，年复合增速约为 21%，生鲜品销量由 2 万吨增长至 148 万吨，年

复合增速约为 36%。过去 5 年肉制品销量基本平稳，我们预计中国消费

加工肉消费比例会不断提升，双汇正积极推动全面改革，有望再次恢复

增长； 

4） 白酒：中国白酒产量自 2003 年的约 476 万千升增长至 2019 年的约 786

万千升，年复合增速约为 2.67%，考虑基酒贸易等原因导致了重复计算，

白酒行业实际消费量应该在下滑，但龙头公司主导产品持续增长，如贵州

茅台的茅台酒销量由 2000 年的 3,355 吨增长至 2019 年的 34,562 吨，

年复合增速约为 13.1%，五粮液的五粮液酒销量由 2001 年的约 0.65 万

吨增长至 2019 年的约 2.68 万吨，年复合增速约为 8.19%； 

5） 细分赛道，中小企业快速成长：如休闲食品中，通过抓住互联网流量爆发

机会，三只松鼠销量从 2014 年的 1.43 万吨，增长至 2019 年的 9.6 万

吨，年复合增速高达 46.6%；又如绝味食品和桃李面包，2011 年到 2019

年，销量年复合增速分别达到 13.4%、19.2%；主打复合调味料的天味食

品，2011 年销量仅 3.54 万吨，2019 年已达到 8.83 万吨，年复合增速

12.1%；主打速冻火锅食材的安井食品，销量从 2013 年的 14.77 万吨增

长至 2019 年的 48.94 万吨，年复合增速约 22.1%。  
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图表 10 乳制品、调味品及龙头量增 图表 11 白酒及龙头量增 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 12 各细分子行业核心公司量增回顾 

行业 公司 核心产品 起始年份 
起始销量

(万吨) 

2015 销量

（万吨） 

2019 销

量(万吨) 

起始-19

年 CAGR 

15-19 年

CAGR  

白酒 

贵州茅台 飞天茅台 2000 0.34 1.98 3.46 13% 15% 

五粮液 普五 2001 0.65 1.51 2.68 8% 15% 

泸州老窖 国窖 1573 2002 0.07 0.3 0.9 16% 32% 

洋河股份 蓝色经典 2008 0.94 3.61 4.82 13% 7% 

乳制品 伊利股份 液态奶 2015 640 640 871 8% / 

调味品 

海天味业 酱油 2015 134 134 217 13% / 

千禾味业 酱油 2011 2.3  5.1  15.2  27% 31% 

中炬高新 酱油 2015 31 / 45 10% / 

恒顺醋业 醋 1997 3 N/A 16 9% N/A 

涪陵榨菜 榨菜 2007 8.5  9.1  11.9  3% 7% 

天味食品 火锅底料 2011 3.5  4.9  8.8  12% 16% 

休闲食品 

桃李面包 面包 2011 8 15 32 19% 21% 

绝味食品 卤制品 2011 5 8 13 13% 11% 

三只松鼠 零食 2014 1 3 10 47% 37% 

洽洽食品 零食 2007 12 18 20 4% 3% 

肉制品 双汇发展 
肉制品 1995 11 158 160 12% 0.3% 

生鲜品 1995 2 117 148 20% 6% 

速冻食品 安井食品 速冻食品 2013 15 25 49 22% 19% 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 13 常温奶市场格局龙头集中效应明显 图表 14 海天酱油销量增速持续超越中炬高新   

  

资料来源：尼尔森，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 15 茅台、五粮液各重要时间节点市场容量回顾（单位：亿元） 

公司 

白酒行业阶段 

2003 年 

黄金十年起点 

2012 年 

黄金十年末期 

2015 年 

三公消费底部 

2017 年 

本轮小周期起点 

2019 年 

行业竞争深水期 

贵州茅台（飞天茅台、

年份酒等） 
23 240 315 524 757 

五粮液（经典五粮液、

1618、低度五粮液

等） 

32 188 155 214 381 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 16 龙头茅五泸高端酒规模快速增长(单位：亿元) 图表 17 龙头茅五泸份额持续增长 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，前瞻网，华安证券研究所 
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2.2.2 价格：战胜通胀，享受升级 
通货膨胀和消费升级推动，食品饮料各细分行业产品价格均得以持续增长，

多数战胜了 CPI。 

尽管普涨，但产品间价格涨幅差异较大，或源于以下两点：产品属性、产业周

期。产品属性方面，非主食类产品涨幅整体高于主食，To C 端产品涨幅高于 To B

端产品，如白酒、调味品、休闲食品涨幅高于速冻、肉制品、面包，调味品中 C 端

占比更大的涪陵榨菜、恒顺醋业涨幅大于 B 端占比更大的海天、千禾；产业周期

方面，一是收入水平上升可能会逐步提升主食类产品涨价能力，二是成本周期、管

理思路变化等会推动价格策略调整，典型如双汇肉制品 2018 年底开始连涨 6 次

价格。 

价格是部分公司成长最主要驱动力量。典型如洽洽食品和涪陵榨菜，自 2007

年到 2019 年，两者主导产品葵花子、榨菜销量年复合分别下降约 2%和增长约

3%，但均价年复合增速分别达到 12%、9%，驱动营收分别年复合增长 11%、12%。

当行业量增受限时，产品涨价能力或许会得到更好体现。 

1） 白酒：2001~2019 年，高端名酒 53 度飞天茅台、52 度经典五粮液、52

度国窖 1573 出厂价复合增速分别为 8.6%、7.3%、6.0%，显著跑赢同期

中国 CPI 增幅 2.3%，享受消费升级红利明显； 

2） 次高端白酒：随着茅台酒为代表高端白酒价格天花板抬升，白酒企业不

断推动产品结构升级，如 2008~2012 年百元价格带爆发式增长，2015 年

之后则次高端迅速崛起，推动了酒企产品组合均价持续提升。如洋河蓝色

经典系列，自 2006 年至 2019 年，蓝色经典系列产品均价年复合增速达

到 11.2%； 

3） 调味品：调味品与酱油零售价分别由 2009 年的 9.9 元、12.85 元提升至

2018 年的 16.1 元、19.4 元，年复合增速分别约为 4.9%、4.2%。龙头海

天味业酱油产品均价由2009年4,015元/吨上涨至2019年5,356元/吨，

年复合增速约为 3.5%；涪陵榨菜终端零售价由 2008 年的 0.5 元/包提升

至 2018 年的 2 元/包，年复合增速达到 14%；天味食品产品均价年复合

增速也达到 4.36%； 

4） 乳制品：2009 年至今，牛奶、酸奶零售价格分别累计上涨约 59%、58%，

年复合增速分别为 4.33%、4.23%，领先同期 CPI 复合增速的约 2.6%；

龙头伊利股份液体乳吨价自 2015 年的 7,371 元/吨增长至 2019 年的

8,469 元/吨，年复合增速约为 3.5%。乳制品价增核心来自头部企业通过

产品高端化来实现结构提升； 

5） 休闲食品：休闲食品品类繁杂，我们观察三只松鼠、绝味食品、桃李面包，

产品均价都有明显提升。2014 年至 2019 年，三只松鼠产品均价年复合

涨幅达到 10%，2011 年至 2019 年，绝味食品和桃李面包均价年复合涨

幅分别有 4%、2%。 
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图表 18 近十年牛奶酸奶价格走势 图表 19 茅台、五粮液、国窖出厂价走势 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 20 调味品、酱油零售单价持续提升 

 

资料来源： Euromonitor ，华安证券研究所 
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图表 21 各细分子行业核心公司价增回顾 

行业 公司 核心产品 
起始年

份 

起始均价

（元/吨） 

2015 年均价

（元/吨） 

2019 均价

（元/吨） 

起始-19

年 CAGR 

15-19 年

CAGR 

白酒* 

贵州茅台 飞天茅台 2000 218 819 969 8% 4% 

五粮液 普五 2001 249 609 889 7% 10% 

泸州老窖 国窖 1573 2002 268 620 760 6% 5% 

洋河股份 蓝色经典 2008 87 131 180 5% 8% 

乳制品 伊利股份 液态奶 2015 7,371 / 8,469 4% / 

调味品 

海天味业 酱油 2015 5,002 / 5,356 2% / 

千禾味业 酱油 2011 4,232 5,066 5,500 3% 2% 

恒顺醋业 醋 1997 2,766 N/A 7,710 5% N/A 

涪陵榨菜 榨菜 2007 4,957 9,522 14,368 9% 11% 

天味食品 火锅底料 2011 16,176 17,681 19,442 2% 2% 

休闲食品 

桃李面包 面包 2011 14,521 16,570 17,304 2% 1% 

绝味食品 卤制品 2011 27,278 33,608 38,376 4% 3% 

三只松鼠 零食 2014 65,247 75,112 105,995 10% 9% 

洽洽食品 零食 2007 12,337 19,448 24,444 12% 6% 

肉制品 双汇发展 肉制品 1995 11,956 14,298 15,711 1% 2% 

速冻食品 安井食品 速冻食品 2013 12,095 10,436 10,761 -2% 1% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

注：白酒均价为元/瓶 

 

图表 22 茅五泸出厂价复合增速与 CPI 增速对比 

时间段 飞天茅台 经典五粮液 国窖 1573 中国 CPI 备注 

2001~2019 年 8.6% 7.3% 6.0% 2.3% 茅五泸出厂价复合

增速在各阶段均跑

赢中国 CPI 增速。 

2010~2019 年 7.7% 8.2% 4.3% 2.6% 

2017~2019 年 8.8% 9.7% 5.7% 2.2% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2.2.3 利润率持续提升：产品升级及规模效应 
食品饮料板块净利率持续提升。2000 年以来，食品饮料及白酒板块净利率分

别由 11.15%、16.44%提高至 16.73%、33.54%，呈现长期向上趋势，白酒净利率

较食品饮料板块整体提升更为显著。其中，受益于行业价增、规模效应，板块整体

毛利率长期向上，费用率整体保持稳定，食品饮料部分子行业受成本端波动及行

业竞争影响，毛利率和费用率短期波动，但不改净利率长期向上趋势。 
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食品净利率存在波动，费用及成本持续变化。食品各细分行业净利润趋势略

有不同：调味品细分龙头以海天味业、中炬高新、涪陵榨菜为代表，净利率呈现长

期向上趋势，主要受益于成本端相对稳定、行业竞争格局相对宽松、品牌力持续显

现、价增及规模效应带动毛利率向上；乳制品细分龙头以伊利股份、蒙牛乳业为

代表，净利率长期向上，主要受益于龙头公司价增带动毛利率向上，但过程中有

所波动，主要由于原奶价格波动、及进入寡头竞争后费用投放增加。 

图表 24 主流食品企业毛利率走势 图表 25 主流食品企业净利率走势 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 23 食品饮料（含白酒）及白酒板块净利率走势 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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白酒净利率整体向上，高端酒尤为显著。白酒企业净利率普遍处于较高水平，

其中 2019 年一线名酒贵州茅台、五粮液、洋河股份净利率均在约 30%以上水平，

二线名酒及区域龙头山西汾酒、古井贡酒、今世缘、水井坊等酒企净利率处于

20%~30%区间；趋势上看，全国名酒及次高端区域龙头企业仅在 2012 年限制三

公消费后净利率一段时期内承压，长期趋势仍向上，名酒龙头抗风险能力更强；本

轮白酒小周期后半程，洋河、酒鬼、金徽净利率见顶下滑，行业步入成熟期后出现

结构性分化。 

白酒提价结构升级，毛利率长期向上。全国名酒是单品全国化模式，通过大单

品提价贡献均价及毛利率上行；区域次高端酒企是系列全国化模式，通过产品结

构轮动升级实现结构升级、带动均价及毛利率上行。我们认为，由于白酒行业存在

渠道常规性销售费用的特点，费用率优化空间有限，因此净利率提升主要由毛利

率上涨带动，白酒头部品牌核心单品中长期提价趋势明显，贡献财务效应，带动

毛利率长期向上。  

图表 26 主流白酒企业毛利率走势 图表 27 主流白酒企业净利率走势 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.3 新时代有新机遇 

2.3.1 线上爆发提供高成长机遇 
2012 年前后电商渠道爆发，一批线上休闲食品企业抓住机遇，实现了高速成

长。2011~2019 年，网络购物规模由 0.8 万亿元增长至 7.5 万亿元，年复合增速

达到 32.3%，在社会消费品零售总额中的渗透率由 5%上升至 15%。休闲食品线

上 CAGR 超过 20%，对应的商超等传统渠道增长陷入瓶颈，CAGR 由 2010~2015

年的 26%下降至 2015~2020年的 0.4%。代表性企业如三只松鼠，2014~2019年，

营业收入复合增速为 62%，2016~2018 年，几大电商平台的营收占其总营收比重

分别为 90%、90%、83%，线上渠道的高速增长推动了公司迅速成长为百亿级巨

头。又如良品铺子 2006 年线下起家，2012 年开始进军线上，目前线上渠道销售

占比达到 55%，有力地推动了公司规模快速增长。 

 

图表 28 休闲食品各渠道规模及复合增速 图表 29 三只松鼠线上业务分布 

  

资料来源：Frost&Sullivan，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

2.3.2 产业链变迁，B2B 正是风口 
下游剧变，中上游供应商 B2B 正是风口。下游最重要变化是餐饮正加速连锁

化，2003~2018 年，我国连锁餐饮平均门店数量持续增加，年复合增速约为 11.4%，

对比美国餐饮行业集中度，当前中国 CR50 仅有约 5%，预计随着中国餐饮集中度

提升，中国连锁餐饮占比仍有较大提升空间。2020 年新冠疫情爆发，或许会加速

餐饮连锁化趋势，中央厨房凸显稳定性优势。规模餐饮企业市场份额增加带动，直

接给上游供应商 B2B 业务加速发展提供了机会，并推动了上游原材料、半成品、

调味料行业的集中度快速提升。颐海国际、安井食品、海天味业作为火锅调味料、

速冻食品、调味品龙头，近 5 年营收复合增速分别为 50%、20%、15%，颐海国

际第三方销售收入占比由 2013 年的 43%提升至了 2019 年的 61%。除了餐饮连

锁化，食材销售网络变化也给中上游企业提供了产业机会，如现代超市、电商等渠

道正逐步替代农贸市场，并直接引发上游供应商的快速变化，双汇发展、圣农发

展、湘佳股份等都从中受益。展望未来，B2B 快速发展是必然趋势，也会继续给

调理半成品、速冻食物、复合调味料等业务带来持续快速成长机会。 
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图表 30 连锁餐饮平均门店数量持续增加 图表 31 中美餐饮行业 TOP50 份额对比 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所 

 

2.3.3 生活模式变化带来新机会 
现代生活节奏加快，方便食品需求增长。现代生活节奏加快催生了对方便快

捷、性价比高食物的需求，典型如对西式面包等方便携带早餐的需求。英敏特 2019

年 6 月统计，多数西式早餐渗透率已超过 50%，其中面包/吐司产品渗透率已达到

62%，而中短保面包口感更优，防腐剂等添加剂更少，更是有取代长保产品趋势。

桃李面包顺应了消费者健康化和方便携带的需求，打造了高效运作的供应链，全

国范围内日配比例超过 50%，成为国内短保烘焙龙头。休闲卤味食品行业也呈现

出消费升级和连锁化特征，品牌包装产品替代了散装夫妻店产品，迎合了现代消

费者对食品更安全、品牌形像佳、购买更便利的诉求。代表企业如绝味食品、周黑

鸭等，其中绝味食品以加盟连锁方式快速拓展全国市场，截至 2019 年末已开设

10,954 家门店。 

 

图表 32 近年来外食早餐支出增速持续高于居家早餐 图表 33 近年来短中保品牌商市占率 

  

资料来源：英敏特，华安证券研究所 资料来源：Euromonitor、华安证券研究所 
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低度预调酒，满足青年一代酒精饮料新需求。白酒、啤酒、葡萄酒、黄酒产品

度数偏高，品牌形像也偏传统，难以满足青年一代对更时尚、更个性化低酒精度饮

料的需求，这为主打“微醺”的低度预调酒提供了成长机会。根据 Euromonitor 数据，

2011~2015 年，预调酒行业开启了第一轮高速增长，行业销量从 2.8 万千升增长

至 15.3 万千升，年复合增长率约 55%，2016~2018 年行业清库存去泡沫，2018

年行业年销售规模降至约 9 万千升，但仅占同年啤酒行业消费量 3,813 万千升的

约 0.24%，未来成长空间仍巨大。预调酒龙头百润股份抓住机会，市场份额由 2012

年的约 10%大幅提升至 2018 年的约 84%，基本实现寡头垄断。 

 

图表 35 中国预调酒销量及增速(万千升) 图表 36 中国预调酒市场份额变化 

  

资料来源：Euromonitor，华安证券研究所 资料来源：Euromonitor，华安证券研究所 
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图表 34 休闲卤制品行业龙头公司 2016 年市占率 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

8.9%

5.5%

2.7%
2.6%
1.3%

79.0%

绝味食品 周黑鸭 紫燕 煌上煌 久久丫 其他



食品饮料/行业深度 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   22 / 28                                         证券研究报告 

三 估值：绝对和相对均持续抬升 

绝对和相对均持续抬升。因食品饮料板块中长期量价齐升确定性高、好生意

本质、及消费对 GDP 贡献持续加大等因素推动，食品饮料估值持续上升。由于白

酒板块市值在食品饮料板块中占比大，2012 年限制三公消费一度压制了食品饮料

估值，但系统性风险事件影响结束后，食品饮料板块再次获得市场资金偏好，2015

年至今板块市盈率估值在一级子行业中排名持续上升，市盈率水平整体也在不断

上涨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图表 37 近十年申万食品饮料及白酒市盈率在全部申万一级子行业中排序及走势 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

13
12

8

18 18
19

21
20

13
14

12
10

11
13

23

27
25 25

21

14
16

13

0

5

10

15

20

25

30

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

食品饮料 白酒

限制三公消费，白酒估值调整

致食品饮料整体估值排名回落

白酒黄金十年，估值

处于各行业前列水平 

系统性风险消除，食品饮料板块

量价齐升确定性、好生意壁垒高

重获市场偏好 



食品饮料/行业深度 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   23 / 28                                         证券研究报告 

图表 38 近五年食品饮料及白酒估值水平及排序 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

有色金属 297.46  采掘 202.28  综合 88.08  通信 142.48  计算机 124.34  

国防军工 205.11  国防军工 110.05  国防军工 83.88  计算机 69.20  有色金属 110.34  

综合 148.84  机械设备 84.55  通信 63.99  国防军工 64.17  国防军工 85.74  

计算机 97.68  综合 74.79  传媒 49.21  电气设备 50.25  综合 65.65  

采掘 79.47  通信 66.18  计算机 43.77  有色金属 47.21  电子 50.33  

机械设备 71.14  有色金属 65.61  有色金属 40.83  农林牧渔 43.79  医药生物 47.18  

休闲服务 68.56  计算机 57.89  农林牧渔 38.27  机械设备 35.67  机械设备 44.16  

传媒 66.14  休闲服务 52.90  机械设备 37.83  综合 33.69  电气设备 44.04  

农林牧渔 64.86  传媒 45.00  休闲服务 37.36  纺织服装 31.97  休闲服务 42.92  

商业贸易 63.67  电气设备 43.68  医药生物 34.75  电子 31.69  纺织服装 41.56  

电气设备 58.90  钢铁 42.74  电气设备 34.26  休闲服务 30.34  轻工制造 33.66  

通信 49.09  商业贸易 42.52  电子 33.45  医药生物 29.62  食品饮料 33.36  

医药生物 46.68  医药生物 38.18  食品饮料 32.58  轻工制造 28.40  白酒 32.21  

建筑材料 45.71  纺织服装 35.90  白酒 32.23  食品饮料 21.38  化工 27.91  

轻工制造 44.85  轻工制造 33.53  纺织服装 28.57  公用事业 20.89  汽车 27.21  

纺织服装 42.50  电子 31.93  采掘 27.88  白酒 18.89  农林牧渔 23.91  

电子 41.18  化工 29.45  商业贸易 27.70  非银金融 18.39  公用事业 22.63  

化工 36.47  农林牧渔 28.50  轻工制造 26.54  汽车 18.04  商业贸易 21.73  

房地产 27.94  建筑材料 27.35  公用事业 26.28  商业贸易 16.61  家用电器 19.78  

交通运输 26.29  食品饮料 26.00  化工 23.37  交通运输 15.21  非银金融 16.95  

食品饮料 25.68  白酒 24.02  建筑材料 20.21  采掘 15.13  交通运输 16.69  

公用事业 22.60  公用事业 20.64  汽车 20.21  家用电器 14.68  采掘 15.54  

家用电器 22.39  交通运输 20.58  家用电器 19.23  化工 14.44  建筑材料 12.22  

汽车 21.87  汽车 18.14  交通运输 19.14  建筑装饰 10.18  钢铁 11.65  

白酒 20.71  非银金融 18.02  非银金融 18.87  建筑材料 9.14  房地产 10.19  

建筑装饰 18.23  家用电器 17.87  建筑装饰 14.38  房地产 8.91  建筑装饰 9.39  

非银金融 13.45  建筑装饰 17.13  房地产 14.04  钢铁 6.12  银行 6.76  

银行 6.10  房地产 17.13  钢铁 11.73  银行 5.81  通信 (119.67) 

钢铁 (13.73) 银行 5.90  银行 6.94  传媒 (60.71) 传媒 (123.27) 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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四 展望：牛市仍长，挑战加大 

展望未来，食品饮料龙头企业量、价持续成长空间仍在，高 ROE、现金流充

沛等特点或更加明显，虽整体增速不可避免放缓，但消费型社会中，其相对其他行

业优势或更明显，迭加资金机会成本下降，我们判断，食品饮料牛市仍长。 

 

4.1 长牛仍可期 

4.1.1 好生意特点或不断强化 
量价成长暂未见天花板。随着人均收入增长推动，预计食品饮料多数细分板

块人均消费量仍有提升空间，强者恒强竞争特点则会推动市场份额继续向龙头集

中，支撑其销量持续增长，并利好利润率提升。如白酒总量虽然难增，甚至可能下

降，但消费升级持续推动，高端、次高端产品增长空间预计仍是几倍级，且基本上

会集中在龙头企业。低档光瓶酒也可通过市场份扩张来实现持续增长。乳制品、休

闲食品人均消费量增长空间仍大，随着中国人在外就餐比例提升，调味品销量仍

能持续增长，且龙头份额提升空间仍大。从价格来看，通胀和消费升级两大核心

驱动因素将继续推动均价提升，包括产品结构升级和直接提价，且随着收入水平

上升后，食品饮料支出占收入比例将下降，均价上升空间或许较过去会更大。 

相对优势或更明显。随着经济体系增速整体下降、人均消费量上升和基数变

大，食品饮料自身增速也会下降。但消费在经济体系中占比预计将持续提升，食品

饮料增速相对其他行业的优势或会更明显。 

品牌壁垒持续提高，好生意特点或不断强化。强者恒强竞争特点决定，细分赛

道中的品牌数量会下降，其在消费者心智中的地位将更加牢固，竞争格局或不断

优化。商业模式难有变化，经营上轻资产特点也不会改变，品牌壁垒提高或许意味

着可继续提高 ROE，提升盈利能力和现金分红能力。 

图表 39 全国居民人均可支配收入持续增长 图表 40 中国 CPI 增速 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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4.1.2 估值或将继续上升 
机会成本或持续下降，支持绝对估值上升。2010 年以来，中国经济增速持续

下行，未来更可能继续逐步下台阶，直至新的潜在增速，10 年期国债利率为代表

的资金机会成本也可能持续下行。对增长前景明确的食品饮料龙头公司来说，这

或许会继续推动其估值上升。 

GDP 中消费贡献持续增加，支持相对估值上升。2010 年以来，GDP 中消费

贡献率已提高至约 60%水平，明显高于投资与出口贡献，这应会支持食品饮料板

块相对投资、出口等相关板块的估值上升。 

 

图表 41（消费、投资、出口）对 GDP 增长拉动百分比 图表 42 （消费、投资、出口）对 GDP 增长贡献率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 43 十年期国债收益率呈下行趋势 

 

资料来源：中债估值中心，华安证券研究所 
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4.2 挑战加大：未来并非过去简单重演 
增速放缓的挑战。随着经济增速放缓、人均消费量上升、基数变大，食品饮料

行业增速同样面临放缓趋势，这要求我们持续跟踪细分子行业和龙头企业的业务

发展，随时修正对未来的判断，并不断挖掘更具成长性的子行业和公司。 

消费者变化的挑战。中国社会人口变化非常迅速，首先是即将面临的人口老

龄化，年轻人数量下降将直接影响相关产业链发展；其次，人群知识结构正迅速

变化，如上大学人口占同龄年青人比例 2000 年开始迅速上升，或导致这一代消

费者理念、偏好、行为的巨大变化，对已有企业的经营形成挑战。  

渠道变化带来的挑战。电商渠道飞速发展，人、货、场关系被重构，线下时、

空分离情景下的稳态被打破，渠道不稳定性骤增，对任何已有的消费品企业，这

都是巨大挑战。 

经济结构变化的挑战。中国经济增长模式正在转变，由房地产、固定资产投资

驱动转向消费驱动，意味着房地产、固定资产投资相关的消费产业链大概率面临

持续调整压力。典型代表如高端及次高端白酒的商务需求，这需要我们持续跟踪

业务实际进展，仔细辨识各类消费者变化的综合影响。 

图表 44 GDP 增速持续下行 图表 45 新生人口数量持续下行 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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资料来源：wind，华安证券研究所 
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五 投资建议：深耕能力圈，锁定好企业 

复盘历史，食品饮料板块涨幅冠绝全市场，基本靠业绩持续增长推动。未来虽并

非过去简单重复，但中国市场很可能会提供全球最大的消费增长红利。此背景下，通

过建立产业能力圈内，研究聚焦，深耕其中，寻找并锁定好生意、好企业、优秀企业

家团队，持续深度跟踪，伴随其成长，并及早认知重要趋势与变化，从而获得高回报

率的胜率仍会很高，也是可落地、可复制的投资研究模式。华安食品饮料团队虽是新

组队，但将努力沿着正确的方向，用正确的方法把研究工作做正确，让研究为投资决

策创造价值。 

基于当前认知，建议重点关注如下领域：白酒方面，消费升级持续推动下，高端、

次高端增长空间预计仍是几倍级，低档光瓶酒龙头靠市场份额扩张实现持续增长的空

间也仍存在，关注高端龙头贵州茅台、五粮液、泸州老窖、酒鬼酒，次高端龙头洋河

股份、山西汾酒、古井贡酒、今世缘等。随着人均消费量增长、内部结构转换、产业

变迁，食品大类下众多细分产品销量增长空间仍大，产品价格也将保持上涨趋势，龙

头公司市场份额将不断上升，关注伊利股份、双汇发展、海天味业、中炬高新、涪陵

榨菜、天味食品、日辰股份、安琪酵母、绝味食品、桃李面包、三只松鼠、良品铺子、

洽洽食品、安井食品、克明面业、汤臣倍健、百润股份等。 

 

六 风险提示 

宏观经济下行风险。受新型冠状肺炎疫情影响，企业开工不足、订单减少，宏观

经济疲软将会降低居民的收入预期，影响消费欲望。 

食品安全风险。食品安全事故会对食品饮料行业产生系统性风险，如 2008 年“三

聚氰胺”事件使得国内奶粉企业遭受重创、外国品牌奶粉抢占市场份额，2012 年塑化

剂事件致使白酒板块遭受重创。 

政策风险。政策对白酒尤其是高端白酒行业影响巨大，12 年“限制三公消费”事件

使高端白酒消费被遏制。 

原材料价格上涨风险。原材料价格上涨对公司成本产生压力，影响公司销量和最

终营收，如食品饮料板块上游的生猪和鸡肉价格上涨将会对下游的食品加工企业如安

井食品等产生负面影响。 
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减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


